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caso de China, segundo consumidor de

crudo, el cual presenta una desaceleracion relevante. Incluso, las revisiones a la baja para su crecimiento econémico de 2015y
2016 han sido constantes. Por lo que los precios del petréleo continlan con tendencia descendente, no obstante las
recuperaciones que presentaron en la Gltima semana de septiembre y primera semana de octubre.

EVENTOS RELEVANTES PARA EL PRECIO DEL PETROLEO

21 de Octubre 2015:
Reunién OPEP + 8 paises Diciembre 2015- Marzo
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PERSPECTIVA PARA 2016: SE INCLINAN RIESGOS A LA BAJA

Como se menciond a inicios de julio en Petroprecios, Caen y Caen, existen mas factores para sustentar que continuaran bajos OBJETIVO DEL REPORTE
los precios del petréleo en 2016. Tales como la sostenida produccién de petrdleo de los paises integrantes de la OPEP, el retiro Dar a conocer con mayor
de sanciones internacionales a Iran, la desaceleracion de China y la debilidad de la demanda de petroleo. De acuerdo a la detalle el panorama

Administracion de Informacion de Energia, el WTI se ubicara en 49 délares por barril (dpb) para 2015 (+8.7% vs. precios econdmico.
actuales) y en 54 dpb en 2016 (+19.8%). Conforme a la curva de futuros, el WTI cerrara en 47.6 dpb en 2015 (+5.6%) y 51.9 dpb
en 2016 (+15.1%).
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SE PERCIBEN EFECTOS DE PETROPRECIOS

Los bajos precios del petréleo, que en el afio acumulan una caida de 15.4%, han provocado diferentes efectos en los principales productores de crudo. Entre ellos se
encuentran: reduccién en los ingresos fiscales de Araba Saudita; cierre de plataformas en EUA y menor creacién de empleo en el sector petrolero e industrias
relacionadas; bajas exportaciones en Canada que han llevado al pais a entrar en recesion econémica.

Arabia Saudita: Economia Dependiente de Petroleo se Pone en Riesgo

Arabia Saudita es el segundo oferente de petréleo en el mundo, al producir 11.6
millones de barriles diarios (Mdbd). Adicionalmente, es el principal integrante de la
Organizacion de Paises Productores de Petréleo (OPEP) con 32.1% de la produccion
total.

Su economia es petrolera y no se encuentra diversificada. Los ingresos petroleros de
Arabia Saudita representan 87.5% de los ingresos fiscales totales; mientras que las
exportaciones petroleras son cerca de 90.0% del total. Por lo que la caida en los
precios del petréleo, que se ha mantenido por lo menos once meses, tendra
repercusiones en la economia de dicho pais.

En este sentido, conforme a célculos de la Administracion de Informacion de Energia
(EIA), el déficit fiscal de 2015 sera de 38.6 mil millones de ddlares (Mmdd) con un
gasto publico de 230.0 Mmdd e ingresos por 190.7 Mmdd. Con informacion del
consenso de analistas, el déficit representaria cerca de 20.0% del PIB. Para evitar
dicha situacién, tiene dos opciones: realizar ajustes en sus gastos o hacer uso del
Fondo Soberano de Inversion. De acuerdo a la EIA, para que dicho pais mantenga el
mismo nivel de gasto, se tendria que hacer uso del total del Fondo Soberano de
Inversion (733 Mmdd), lo que dejaria al pais sin dicho vehiculo de inversion.

EUA: Cierre de Plataformas Ocasiona Menor Creacion de Empleo

EUA es el primer productor de petréleo en el mundo al producir 14.0 millones de
barriles diarios (Mdbd). Después de que la produccién de petréleo se mantuvo fuerte
hasta mediados de afio, ésta comenzo a disminuir su ritmo; sefial de que la trayectoria
descendente de los petroprecios comienza a afectar a las empresas petroleras. La
también primera economia del mundo se ha enfrentado al cierre de plataformas desde
mediados de afio, lo que conlleva una menor creacion de empleo en el sector e
industrias relacionadas. En lo que va del afio, el empleo en industrias relacionadas al
petréleo cay6 4.7%, en promedio; mientras que en el sector petrolero las
contracciones alcanzan el 1.0%.

Por su parte, los inventarios de petréleo sostienen su crecimiento, sugiriendo que la
demanda por petréleo se mantiene baja o que los oferentes estan a la espera de una
recuperacion en los precios que permita aumentar la ganancia por la venta de
petroleo.
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Asi Va- Inventarios de Petrodleo
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Un efecto adicional que se esta presentando es la afectacion en los ingresos petroleros provenientes de las exportaciones. Si bien, el principal producto comercializado
no es el petréleo o productos relacionados a éste, en la balanza de pagos las exportaciones petroleras representan 6.6% del total. Adicionalmente, hay industrias
relacionadas al petréleo como bienes manufactureros o industriales que se contabilizan en las exportaciones, razén por la cual este elemento comienza a tomar
relevancia. Derivado de las dificultades en el sector, dicho tipo de exportaciones esta contribuyendo a un mayor déficit comercial.

Canadéa: En Recesién Econdmica por Bajas Exportaciones Petroleras

Canada se posiciona como uno de los principales paises oferentes de petréleo, con
el 5° lugar al producir 4.4 millones de barriles diarios. Su economia es dependiente
del petréleo, ya que 24.3% del total de sus exportaciones se relacionan al sector
energeético y, la extraccion de petréleo es una de las principales actividades
economicas al representar el 8.1% del PIB total (Véase: Canada en Recesidn
Econdmica).

La caida en los precios del petréleo ocasion6é una merma en sus ingresos por
exportaciones, principal razén por la cual entrd en recesion economica. En el 1T15
registré una contraccion de 0.8% y en el 2T15 una caida del PIB de 0.5%.

Asi Va- Exportaciones de Canada (% del total)
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EVENTOS RELEVANTES PARA EL PRECIO DEL PETROLEO

Después de que los precios se han mantenido bajos, diversos

integrantes de la OPEP han solicitado reunirse para hablar sobre los

niveles de produccion de petréleo actuales. Después de meses de no

pronunciarse al respecto, el secretario general de la OPEP declaré que

estaba dispuesto a cooperar con otros productores de petréleo miembros 21 de Octubre 2015:

Asi Va- Eventos Cercanos

y no miembros de la OPEP. Por ello, el 21 de octubre la OPEP y ocho Reuniéon OPEP + 8 Diciembre 2015-
paises (incluido México) sostendran una reunién convocada por paises productores de Marzo 2016: Retiro
Venezuela. petréleo sanciones lran

Esperamos que dicha reunién se interprete como una sefial positiva que
impulse ligeramente los precios del crudo en esos dias. Sin embargo, a
pesar de que se podria pensar que existen probabilidades de que se

reduzca la oferta de petréleo, nuestra postura es que la estrategia de 4 de Diciembre 2015:
continuar con la sobreoferta permanecerd. Incluso, en la reunién 1682 Reunion OPEP
ordinaria de diciembre de la OPEP, dicha organizacién elevaré la cuota (Decision cuota
(Véase: OPEP: Subira Cuota en Dic). Lo anterior ya que integrara a produccion e integracion
Indonesia que dejé de ser miembro en 2009 y por el retiro de sanciones Indonesia)

a Iran que ocasionara una mayor produccion de petréleo.

Fuente: GFBX+/ OPEP.

PERSPECTIVA PARA 2016: SE INCLINAN RIESGOS A LA BAJA

Como se menciond a inicios de julio en Petroprecios, Caen y Caen, existen mas factores para sustentar que continuaran bajos los precios del petréleo en 2016. Tales
como la sostenida produccion de petréleo de los paises integrantes de la OPEP, el retiro de sanciones internacionales a Iran, la desaceleracion de China y la debilidad
de la demanda de petréleo.

Con informacion de la EIA, la oferta de petréleo en 2016 seréa de 95.9 millones de barriles al dia (Mdb), lo que significa un incremento marginal de 0.5% respecto al afio
previo. La demanda de crudo cerrara en 95.2 Mdb, lo que implica un aumento de 1.5% respecto a 2015. Lo anterior se traduce en una sobreoferta de 0.8% vs. 1.9% de
2015. Lo anterior se debe a que en el primer semestre de 2016 la oferta continuara creciendo e incluso podria ser mas fuerte, sin embargo en el segundo semestre del
afio ésta podria disminuir. Una vez que Iran comience a exportar las reservas que actualmente tiene, tendréa que transcurrir un periodo prolongado para que las
inversiones en el sector energético se materialicen y aumente de manera significativa la produccion. Consideramos que si bien la demanda podria aumentar su ritmo,
existen mayores riesgos a la baja por la debilidad econémica de China, consumidor importante de petrdleo.

De acuerdo a EIA, el WTI se ubicara en 49 délares por barril (dpb) para 2015 (+8.7% vs. precios actuales) y en 54 dpb en 2016 (+19.8%). Conforme a la curva de
futuros, el WTI cerrara en 47.6 dpb en 2015 (+5.6%) y 51.9 dpb en 2016 (+15.1%).
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¢POR QUE LABORATORIO?
Por qué nos percibimos y actuamos no Unicamente como un &area de analisis
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnolégico o técnico; esta equipado de
instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:
1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicién: control.
2. Se garantiza que el experimento o medicién es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo resultado:
normalizacién (metodologia y proceso).
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CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia

/ATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual 0 menor a
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NO POR AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de

elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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